


























Commission,	 Communication	 from	Commission	 to	 the	European	Modernising	












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































107	Directive	2013/34/EU	of	 the	European	Parliament	and	of	 the	Council	of	26	 june	
2013	on	 the	annual	 financial	 statements,	 consolidated	 financial	 statements	 and	
related	reports	of	certain	types	of	undertakings
108	 supra	note	107,	Article	20	of	Directive	2013/34/EU
109	 Commission	Recommendation	 of	 9	April	 2014	 on	 the	 quality	 of	 coroporate	
governance	reporting	(ʻcomply	or	explainʼ)	(2014/208/EU)
110	 supra	note	109,	Commission	Recommendation	2014/208/EU,	Section	Ⅱ
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告に替わる措置の内容、それによって勧告が目的とすることを達しうること
等を明確に説明することを要求している111。
　結局ＥＵは、コーポレート・ガバナンス・コードの定める勧告等の実施に
際しては、comply	or	explain方式により規整に従うか否かの自由を適用を
受ける企業に認めつつ、従わない会社に対しては、会社に作成が強要される
事業報告に含められるコーポレート・ガバナンス報告にコードの勧告に従わ
ない場合の詳細な理由とそれに替わる措置等の記載を要求することにより、
comply	or	explain方式の基本ともいうべき従わないことについての理由の
開示については、国内法としての会社法による規律の対象としたわけであ
る。このようなcomply	or	explain方式における開示規制の部分に関して、
会社法の強行規定の適用対象として、開示の実行性を図る方式は、すでにド
イツ株式法161条にその例が存在する。
4　英国およびドイツにおける comply‌or‌explain 方式の採用
　現在EU諸国の会社法において一般的に承認されているcomply	or	explan
方式によるコーポレート・ガバナンス・コードの規整方式は、英国の自主規
制に始まるのであり、かつて英国では取引所の上場規則が会社の年次報告書
に統合コードに従っているか否か、従っていない部分についての説明を含め
ること要求していた112。そして現在の英国コーポレート・ガバナンス・コー
ドは当然、そのような原則によっており、具体的には取引所の上場規則によ
り、プレミアム上場会社がコーポレート・ガバナンス・コードに定める基
本原則をどのように適用しているかにつき年次報告書に開示しなければな
らないとされており、さらにまた同上場会社がコード規定に従っているこ
とについての報告も年次報告書に含めなければならず、規定に従っていな
い場合には、当該条項やその理由を年次報告書に含めなければならないと
されている113。現在英国のコーポレート・ガバナンス・コードは、Financial	
Reporting	Councilが作成し、公表している。
111	 supra	note	109,	Commission	Recommendation	2014/208/EU,	Section	Ⅲ
112	 See	Hannigan,	supra	note	7	at	5-12	(p.	118)
113	 Listing	Rules	9.8.6	R	and	9.8.7	R
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　ドイツでは、コーポレート・ガバナンス・コードは上場会社に適用されるが、
コードに定める条項には「勧告」および「推奨」の二種類があり、copmly	
or	explain	方式がとられるのは勧告のみである。そしてこの勧告に対する
copmly	or	explain	方式を適用する根拠は制定法たる株式法に定められてお
り、同法161条は上場会社の取締役および監査役会に対して毎年コードの勧
告に従うか否か、従わない場合には、どの勧告に従わないのか、さらにはそ
の理由を連邦官報に表明することを要求している。ドイツでは、コーポレー
ト・ガバナンス・コードの適用に関してはcopmly	or	explain	方式によるが、
copmly	or	explain	方式の実施自体については制定法上の強行法規によって
実現しようとしているわけである。
Ⅴ　むすび
　ＥＵ加盟国においては、制定法たる会社法のほかにソフトローともいうべ
きコーポレート・ガバナンス・コードを有しており、会社実務に対してはこ
のコーポレート・ガバナンス・コードによる規整が大きな役割を果たしてき
ている。このことから、ＥＵにおけるコーポレート・ガバナンスの改革は、
近年このコーポレート・ガバナンス・コードによる規整を前提とした種々の
コーポレート・ガバナンスについての勧告や提案が行われてきている。そし
てこのような勧告等は加盟国においてもそれぞれの国内におけるコーポレー
ト・ガバナンス・コードによる規整として受け入れられてきており、その結
果徐々に加盟国のコーポレート・ガバナンス・コードによる規整が共通の方
向にまとまってきているように思われる。いわば各国のコーポレート・ガバ
ナンス・コードの共通化の進展によるヨーロッパ（共通）会社法の形成が進
んできているわけである。このようなヨーロッパ（共通）会社法の存在は、
わが国においても会社法のあり方やその改革を考える上で、大いに比較検
討すべき対象になってくるものと考えられる。特にそのような考察をする
上で、ＥＵ加盟国におけるコーポレート・ガバナンス・コードの比較検討と
いうことが有益なものとなってきている。おそらく上述のようなEU加盟国
におけるコーポレート・ガバナンス・コードの詳細な研究ということが、わ
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が国におけるこれからの会社法研究の重要なテーマになってくるものと思わ
れる。
　本稿は、以上に述べたようなことを念頭に置きつつ、近年のＥＵにおける
コーポレート・ガバナンスの改革の動きを紹介し、考察したものである。た
だ本稿の対象となったのは会社の経営管理機構の構成ならびにその構成員た
る取締役および監査役についてのコーポレート・ガバナンス・コードによる
規整の問題にすぎず、かつEU委員会の改革の動きと一部の国のコーポレー
ト・ガバナンス・コードを紹介したに過ぎない。ＥＵのコーポレート・ガバ
ナンス改革の検討は一層広い範囲に及んでおり、2003年EUアクション・プ
ランでは、本稿が扱った取締役会の現代化の問題のほかに株主権の強化、資
本維持の問題、企業結合等の種々の問題を提起している。また2012年EUア
クション・プランでも会社の透明性の推進やコーポレート・ガバナンスに対
する株主の関わり合いの改善等が提起されている。その意味では、ＥＵにお
けるコーポレート・ガバナンスの改革の紹介と検討という本稿の目的は、多
くの課題を残したままであり、これらの残されたテーマについての検討がこ
れからの研究課題ということになる。
